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eEconomia
La importancia de la demanda de moneda

Los distintos agregados monetarios tuvieron un crecimiento anual en nuestro pais, en el ultimo ano, cercano al 40%, es
decir que la cantidad de moneda paso de un indice de 100 a 140. Como la economia ha crecido en alrededor de un 9%
seria logico, segun algunos, pensar que al mencionado indice de 140 habria que dividirlo por 1,09 para determinar el
efecto inflacionario que tiene esta expansion monetaria. Tendriamos asi un incremento de casi 28%.

Pero se podria discutir esa correccion de la expansion monetaria. De hecho, si hubiera total estabilidad, un aumento de la
produccion de bienesy servicios de 9%, significaria que la oferta de bienesy servicios se incrementa en ese porcentaje, Lo
que podria implicar que la demanda de bienesy servicios tambieén aumenta en un 9%.

Pero la demanda se compone de cantidad de bienesy servicios y sus precios respectivos. Si los precios se mantienen
estables se deberia a que la cantidad demandada aumenta también un 9%, pero no tenemos la certeza de que esto
suceda. Si la cantidad de bienes y servicios demandados no se incrementa un 9% sino, por ejemplo, un 6%, Los precios
tendrian que caer un 3%. Pero ello no ocurre en nuestro pais pues los agregados monetarios crecieron el 40% Y tuvieron
un efecto inflacionario que, siguiendo el ejemplo anterior, habria sido de 32,1% (resultado de dividir 140 por 1,06).

Alguien podria sacar a colacion la ley de Say y decir que ‘toda oferta crea su propia demanda’y, por lo tanto, si la oferta de
bienesy servicios crecio un 9% tambiéen la demanda de bienesy servicios crecio un 9%. Pero dicha definicion de la ley no
es correcta. Lo correcto seria definirla como que 'toda la oferta crea toda la demanda’, y en este caso, siguiendo a John
Stuart Mill (en sus «Principios» de 1848), habria que considerar toda la oferta de bienes, servicios y moneday toda la
demanda de bienes, servicios y moneda. En su pequeno y gran libro «<El hombre y la economiax» , el Premio Nobel Robert
Mundell critico la interpretacion sobre la ley de Say dada por Lord Keynes ya que al citar a Mill dejo de lado, dentro de
esa oferta y demanda total, a la moneda.

Pero volviendo a la correcta definicion de la ley de Say de que 'toda la oferta crea toda la demanda’, quizas, dentro de esa
demanda total, se incremento la demanda de una moneda mas estable que la nuestra, por ejemplo el dolar (y de hecho
€s0 ocurrio ya que la demanda de dolares por el Sector Privado no Financiero se incremento segun el balance cambiario
en 11.410 millones de dolares), y en ese caso el mencionado 9% de la oferta no se transformoé en un crecimiento de la
demanda de bienesy servicios del 9%, sino del 6%, ya que el otro 3% se debid a un incremento de la tenencia de dolares.
Esa demanda de moneda ddlar (en cajas de seguridad, en el colchon o en el exterior) por u$s 11.410 millones es cercana
al 30% del crecimiento del PIB que fue de aproximadamente u$s 36.000 millones (alrededor de 9% x u$s 400.000
millones).

Para interpretar correctamente el planteo anterior es interesante recurrir a la teoria cuantitativa que desarrollo el
injustamente olvidado economista franceés Jacques Rueff;

Demanda Global - Oferta Global = diferencia (Oferta Monetaria - Demanda Monetaria)

Segun Rueff, para controlar la inflacion es mucho mas practico utilizar la segunda parte de la formula, pero no
preocuparse tanto por la oferta de moneda sino por la demanda de moneda. Lo que necesitamos es una moneda que
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todos deseen conservar. Es por eso que a nivel mundial recomendo el patron oro.

La historia monetaria de los pueblos es una historia de monedas que se deprecian con todos los perjuicios que ello
ocasiona. En eso difiere la historia del imperio romano de Occidente y de Bizancio. Mientras en el primero las monedas
debian reemplazarse ya que perdian su valor en pocos anos, en Oriente mantuvieron la estabilidad monetaria casi 800
anos (se puede leer el libro de Elgin Groseclose, El dinero y el hombre. Estudio de La experiencia monetaria, 1978).

Pag 2

PROPIETARIO: Bolsa de Comercio de Rosario

Direccionde < DIREICTOR: Dr. Julio A. Callzada
- . Cdrdoba 1402 | S2000AWV Rosario | ARG
Informacionesy L DE COMERCIO Tel: (54 341) 5258300/ 4102600 Int. 1330

Estudios Econémicos s DE ROSARIO ivee@bcr.com.ar | www.bcr.com.ar

’ @BCRmercados

Este material, que se encuentra inscripto en el Registro de la propiedad Intelectual bajo el N°® 112165763, pue r reproducido de manera total o parcial citando como fuente Informativo
Semanal de la Bolsa de Comercio de Rosario. IS¢ 6-7824




